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SAŽETAK: U suvremenom poslovanju vrednovanje 
i upravljanje nematerijalnom imovinom, posebice 
njezinim najvrjednijim dijelom, ljudskim kapitalom, 
sve	je	značajnije	u	računovodstvu.	Naime,	svi	oblici	
nematerijalne imovine, i oni interno generirani, i 
oni	pribavljeni	na	tržištu,	rezultat	su	angažiranja	
ljudskog kapitala. Ljudski se kapital realizira 
stvaranjem	i	prodajom	vrijednosti	na	tržištu,	
prodajom	pojedinačnih	oblika	nematerijalne	






nematerijalne imovine koje se odnose na 
raspoložive	resurse	poduzeća	za	koje	poduzeće	





vrste imovine, u suvremenim uvjetima postaje 
osnovni strateški resurs te generator razvoja i 
unaprjeđenja	uspjeha	poduzeća.	Stoga	bi	metode	
identificiranja i vrednovanja intelektualnog 
kapitala	trebale	postati	uobičajena	praksa	poduzeća	
kroz	pokazatelje	formirane	na	osnovi	raspoloživih 
ABSTRACT: Valuation and management of 





are not standardized in traditional accounting, 
and	their	use	has	the	potential	to	create	value	on	
the	market.	Knowledge,	as	the	basis	of	intellectual	
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ukupna vrijednost intelektualnog kapitala, pod 
uvjetom	njegova	utjecaja	na	tržištu	realizaciju. 
KLJUČNE RIJEČI: intelektualni kapital, ljudski 
kapital, nematerijalna imovina, standardne 
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UVOD








Intelektualni kapital ima operativni i strategijski 
značaj	za	poduzeće.	Intelektualni	kapital,	kao	
vrstu	nematerijalne	imovine,	čine	ljudski	kapital,	
strukturni i relacijski kapital. Pod intelektualnim 
kapitalom podrazumijeva se, osim znanja kojima 
organizacija	raspolaže,	i:	
	kompetencije	zaposlenih,	
 organizacijska struktura, 
 poslovni procesi,
 intelektualno vlasništvo, 
 korporativna kultura. 
Za	razliku	od	materijalne	imovine,	kojoj	vrijednost	
tijekom vremenskog razdoblja i uporabom opada, 






posebno odnosi na intelektualni kapital.  
Najuspješnije	su	organizacije	koje	koriste	
informacije i kumuliraju znanja te koje su 
fleksibilne, adaptibilne, inovativne i sposobne 
odgovoriti	brojnim	izazovima	okruženja.	Znanje,	
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mnogi	su	autori	istraživali	ovo	područje	s	aspekta	
njegova identificiranja i vrijednosti, no, problem 
njegova priznavanja i vrednovanja, a stoga i 
izvještavanja o intelektualnom kapitalu, ostao je u 
standardnom	računovodstvu	neriješen.	
Dvije su osnovne, standardne metode vrednovanja 
poduzeća:	jedna	je	njegova	vrijednost	na	osnovi	
financijskih	izvještaja	poduzeća	(bilance),	koja	je	





















intenzivirano nakon 2.000. godine, a proizvelo 
je	mnoštvo	predloženih	pristupa	i	metoda	
vrednovanja.	Odgovor	na	pitanje,	zašto	uopće	
mjeriti nematerijalnu imovinu nije jasan, ali se 
može	povući	paralela	s	vrednovanjem	materijalne	
imovine. Koji je razlog mjerenja bilo kojeg oblika 
imovine?	Nematerijalnu	imovinu	teško	je	i	skupo	
mjeriti ako nije dijelom nematerijalne imovine 
koja	je	pribavljena	na	tržištu	pa	se	standardno	
mjeri po troškovima nabave.2
Utvrđivanje	vrijednosti	bilo	kojeg	oblika	imovine	ili	



























THE PURPOSE OF MEASURING 













according to procurement costs.2
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procijenjena	vrijednost.	Ne	postoji	jedna	jedina	
vrijednost	imovine	i	obveza	poduzeća.	I	MSFI3, 
gotovo u svakom standardu kojim se regulira 
vrednovanje	određenog	oblika	imovine	ili	obveze,	
predviđa	više	metoda	vrednovanja.	To	se	odnosi	
i na materijalne oblike imovine i obveza prema 
njihovim	izvorima,	a	posebno	na	nematerijalne	
oblike imovine. Pristup procjeni zasnovan je na 
brojnim	teorijskim	postavkama	i	njihovim	različitim	
interpretacijama. Svaki pristup sistematizaciji 
procjene	vrijednosti	može	se	prihvatiti		ili	odbaciti	
uz	odgovarajuću	argumentaciju.	Tako	i	MSFI	




razine. Dakle, i sama standardna metoda 
utvrđivanja	fer	vrijednosti	imovine	i	obveza	
ne ovisi o objektivnim, pouzdano utvrdivim 
čimbenicima	i	tržišnim	uvjetima,	već	o	načinu	
uporabe i pouzdanosti vrednovanja, s velikim 
utjecajem	primjene	načela	opreza.
Glavni	problem	primjene	metoda	mjerenja	
vrijednosti i vrednovanja nematerijalne imovine 
jest	činjenica	da	je	taj	dio	imovine	najvećim	svojim	
dijelom u strukturi, koja se u suvremenoj ekonomiji 





jedinice mjere, poput dolara, eura i pokazatelja 
koji	nisu	u	izravnoj	vezi	sa	stvarnim	događajima	ili	
aktivnostima	koje	su	dovele	do	njihova	stjecanja.	
Sama struktura intelektualnog kapitala, aktivnosti 
top	menadžera	ili	menadžera	razvoja	ili	segmenta	




Stoga je polazno pitanje za onoga tko pokrene 
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uprave te oštrim kaznama prema prekršiteljima, 
predmetom je redovite manipulacije. Pretpostavimo 
da je taj sustav izvještavanja i mjerenja nematerijalne 
imovine otvoren: da nema standarda, nema revizije, 

























burzi. Struktura ukupne imovine, materijalne i 
nematerijalne,	posljednjih	se	godina	drastično	
promijenila u korist nematerijalne imovine 
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u	financijskim	izvještajima	izravno	utječe	na	



































GRAFIKON 1. STRUKTURA UKUPNE TRŽIŠNE VRIJEDNOSTI IMOVINE PODUZEĆA 500 VELIKIH 
ORGANIZACIJA ČIJIM SE DIONICAMA TRGUJE NA NJUJORŠKOJ (NYSE) 99 I NASDAQ100 BURZI
CHART 1. STRUCTURE OF TOTAL MARKET VALUE OF BUSINESS ASSETS OF 500 LARGE CORPORATIONS 













Materijalna imovina / Tangible assets
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se	nagrade	za	povećanja	učinkovitosti	ljudskog	
kapitala dodjeljuju zaposlenima, one bi trebale biti 
selektivne	i	dodijeljene	onima	koji	ostvaruju	najveća	
poboljšanja vrijednosti, odnosno,  jedinicama koje 
su		prethodno	imale	nisku	učinkovitost,	a	ostvarile	
su	najveća	poboljšanja.		





intenzivirano nakon 2000. godine, a proizvelo 
je	mnoštvo	predloženih	pristupa	i	metoda	
vrednovanja. Vrlo iscrpnu i sustavnu klasifikaciju 
vrednovanja intelektualnog kapitala (17 metoda) 
prikazuje	sljedeća	tablica7: 
1 Skandia (Edvinsson) uzorak
2 Roos	&	Roos	kategorizacija
3 Model intelektualnog kapitala
4 Brookingov	tehnološki	model
5 Praćenje	obrasca	nematerijalne	imovine
6 Ekonomski dodana vrijednost (EVA)
7 Sveibyjev	model
8 Balanced	scorecard	card	(BSC)



















CLASSIFICATION OF MEASURING 







classification of valuating intellectual capital (17 
methods)	is	shown	in	the	following	list7: 




5 Monitoring pattern of intangible assets 
6 Economic value added (EVA) 
7 Sveiby’s	model	
8 Balanced scorecard pattern 
9 Tobin’s Q pattern 
10 Sullivan’s pattern 




15 Market value to book value ratio
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U	načelu,	ove	se	metode,	prema	njihovim	
obilježjima,	mogu	podijeliti	u	četiri	glavne	skupine:	
A) Izravne metode mjerenja intelektualnog kapitala. 
Ove	metode	uključuju	procjenu	novčane	vrijednosti	
nematerijalne imovine ili intelektualnog kapitala kroz 
istraživanje	njihovih	različitih	konstitutivnih	elemenata.	






s financijskim rezultatima poslovanja.
Iako se ova metoda vrednovanja intelektualnog 
kapitala	priznaje	kao	jedna	od	mogućih	metoda	
vrednovanja	ove	skupine	imovine,	ostaje	činjenica	
da su rezultati koji se njome ostvaruju potpuno 
subjektivni i nepouzdani.
B) Metodama tržišne kapitalizacije	izračunava	
se	razlika	između	tržišne	kapitalizacije	tvrtke,	
odnosno vrijednosti koja bi se ostvarila prodajom 
tvrtke	i	proknjiženog	dioničkog	kapitala,	kao	
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troškom kapitala tvrtke ili kamatnom stopom, 
može	se	procijeniti	vrijednost	njezine	nepriznate	




1. Vrijednost ukupne imovine,  
    priznate u bilanci poduzeća
1.912.903 NJ
2. Dobit 122.808 NJ
3. ROA 6,421998
4. Prosječni ROA grupacije9 4,935302
5. Razlika ROA u odnosu na grupaciju 1,486696



































1. Total assets value, recognised in 
    the company’s balance sheet 
1.912.903 NJ
2. Profit 122.808 NJ
3. ROA 6,421998
4. Mean ROA of the affiliation9 4,935302
5. Difference in ROA in relation 
    to the affiliation
1,486696
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poduzeće	je	raspoloživom	imovinom,	uz	vrlo	dobar	





odnosi se na vrijednost ljudskog kapitala. 
Ovim	se	primjerom	ilustrira	mogući	način	
izračuna	vrijednosti	ljudskog	kapitala.	Pri	izračunu	
vrijednosti ljudskog kapitala u konkretnom 
primjeru svakako treba uzeti u obzir širinu 







D) Metode ocjene (ScoreCard). Ovim se metodama 
identificiraju	različite	komponente	nematerijalne	
imovine ili intelektualnog kapitala, a indikatori i 
indeksi generirani su i prezentirani u tablicama ili 
grafikonima.	Metode	ocjene	slične	su	direktnim	
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u neprofitnim organizacijama, na razinama 
pojedinih	organizacijskih	cjeline	poduzeća	i	
organizacija javnog sektora, a to se posebno 
odnosi	na	metodu	tržišne	kapitalizacije.	Prednosti	









financijski ne moraju mjeriti, one su vrlo korisne 
za neprofitne organizacije, pojedine odjele 
poduzeća	i	organizacije	javnog	sektora	te	za	
mjerenje utjecaja na okoliš  i utjecaj na društveno 
okruženje.		Nedostaci	ovih	dviju	metoda	jesu	
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Metode	su	relativno	nove	i	nisu	općeprihvaćene	
od	strane	poduzeća	i	njihovih	menadžera	koji	










upravljanje nematerijalnom imovinom dobiva 
sve	značajnije	mjesto	i	u	menadžmentu,	i	u	
računovodstvu.	Sve	je	izraženiji	stav	da	je	učinkovito	
raspolaganje i upravljanje nematerijalnom 
imovinom, posebice intelektualnim kapitalom, 
najznačajnije	za	uspjeh	poduzeća.	
Intelektualni	kapital	čine	ljudski	kapital,	
strukturni i relacijski kapital. Pod intelektualnim 
kapitalom podrazumijeva se, osim znanja s kojim 
organizacija	raspolaže,		i	kompetencije	zaposlenih,	
organizacijska struktura, poslovni procesi, 
intelektualno	vlasništvo	i	korporativna	kultura.	Za	
razliku od materijalne imovine, kojoj vrijednost 
s vremenom i uporabom opada, efektuiranjem i 






intelektualni kapital.  
Vrednovanje intelektualnog, odnosno ljudskog 































structural and relational capital. Intellectual capital 
not	only	consists	of	knowledge	that	the	company	
disposes	of,	but	also	employee	competencies,	












and relational capital is not present in standard 
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measuring	methods”,	European Online Journal of Natural and 
Social Sciences	2013,	vol.2,	No.	3(s),	str.	755-762.
2	Preuzeto	s	www.	©Karl-Erik	Sveiby	Jan	2001,	Updated	27	





5 Op. cit. pod 1.
6	Op.	cit.	pod	1.,	PR	-	Public	relation.
7 Op. cit. pod 1., str. 756.
8	ROA	–	Return	on	Total	Assets.
9	Izvor:	FINA,	500	najvećih	u	RH,	kriterij	Turnover,	podaci	











measuring	methods“,	European Online Journal of Natural and 
Social Sciences	2013,	vol.2,	No.	3(s),	pp.	755-762.
2	Retrieved	from	www.	©Karl-Erik	Sveiby	Jan	2001,	





5 Op. cit. under 1.
6	Op.	cit.	under	1.,	PR	-	Public	relation.
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